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ABSTRAK 
 
  Kebijakan dividen merupakan keputusan untuk menentukan besarnya 
bagian pendapatan yang dibagikan pada pemegang saham dan besarnya bagian 
pendapatan yang ditahan untuk kepentingan perusahaan, maka dari itu kebijakan 
divden menjadi salah satu kebijakan keuangan yang penting dalam suatu 
perusahaan. Dividen di sini dihitung menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR). 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empirik hubungan leverage yang 
diukur dengan DAR (Debt to Total Assets), likuiditas yang diukur dengan CR 
(Current Ratio), pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, dan kepemilikan 
manajerial terhadap kebijakan dividen yang terdapat di Indeks Saham Syariah 
Indonesia, dan menguji pengaruh profitabilitas yang diukur dengan ROE (Return 
on Equity Ratio) sebagai variabel intervening dalam hubungan tersebut.  
Jenis penelitian ini yaitu explanatory research, dimana penelitian ini 
dilakukan dengan menekankan pengujian pada teori menggunakan pengukuran 
variabel secara kuantitatif, melalui prosedur statistika. Teknik pengambilan 
sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling dari tahun 2012-
2016 dan didapatkan total sampel sebanyak 115. Analisis Sobel digunakan untuk 
menganalisis data dalam penelitian ini. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
variabel profitabilitas (ROE) mampu mengintervening hubungan  antara 
likuiditas, growth, dan size terhadap DPR, namun profitabilitas (ROE) tidak 
mampu mengintervening hubungan antara leverage dan kepemilikan manajerial 
terhadap DPR. 
 
Kata kunci: Leverage, Likuiditas, Pertumbuhan Perusahaan, Ukuran Perusahaan,  
                      Kepemilikan Manajerial, Profitabilitas, dan Kebiajakn Dividen. 
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ABSTRACT 
 
Dividend policy is a decision to determine the share of income distributed 
to the shareholders and the amount of the share of income that being held for the 
benefit of the company, therefore divestment policy became one of the important 
financial policy in a company. Here dividend payout ratio calculated using the 
(DPR). This research aims to test the empiric basis relationship leverage 
measured by DAR (Debt to Total Assets), liquidity  as measured by CR (Current 
Ratio), growth, size, and managerial ownership against the dividend policy 
contained in Islamic Indonesian Stock Index, and test the influence of profitability 
measured by ROE (Return on Equity Ratio) as intervening in the relationship of 
the variables.  
This type of research is explanatory research, where this research is done 
by emphasizing the test on the theory using quantitative measurement of 
variables, through statistical procedures. Sampling techniques in the study using 
a purposive sampling from 2012-2016 and obtained a total sample as much as 
115. Sobel Analysis is used to analyze the data in this study. The results showed 
that the independent variables are simultaneously above variable profitability 
(ROE) able to intervene the relationship between liquidity, growth, and size to 
parliament, but profitability (ROE) can not interfere relationship between 
leverage and managerial ownership to DPR.  
 
Keyword: Leverage, Liquidity, Growth, Size, Managerial Ownership,  
                    Profitability, and Policy Dividends 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang Masalah 
Pada era globalisasi ini investasi dapat menjadi hal yang sangat 
menguntungkan bagi semua orang yang bisa melihat peluang investasi. 
Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang 
dilakukan pada saat ini dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan 
dimasa mendatang (Eduardus, 2010), dalam suatu negara investasi memiliki 
peran penting dimana investasi itu berdampak langsung pada pertumbuhan 
ekonominya. Sehingga tidak heran jika saat ini pemerintah Indonesia banyak 
mengajak investor asing untuk berinvestasi di Indonesia dengan harapan 
dapat meningkatkan pertumbuhan ekonomi Indonesia.  
Tidak hanya investor asing saja yang diharapkan pemerintah, namun 
masyarakat dari berbagai golongan juga diharapkan mampu berinvestasi. 
Bahkan pemerintah sudah lama membentuk bursa efek sebagai pasar investasi 
saham di Indonesia, dengan adanya bursa efek diharapkan masyarakat lebih 
mudah dalam melakukan investasi. Seperti yang sudah diketahui bahwa 
mayoritas penduduk di Indonesia beragama Islam, sehingga pemerintah 
diharapkan mampu menyediakan fasilitas untuk berinvestasi sesuai dengan 
tuntunan agama Islam, karena seorang investor muslim tentu akan berbeda 
cara penilaiannya terhadap suatu perusahaan dengan investor pada umumnya, 
yang mana dikarenakan mereka memiliki tanggung jawab yang lebih, baik 
tanggung jawab di dunia begitu juga dengan tanggung jawab di akhirat.  
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Untuk itu seorang investor muslim harus lebih berhati-hati dalam 
menginvestasikan hartanya. Menurut penelitian yang dilakukan Agustin dan 
Mawardi (2014) menemukan jika perilaku investor muslim lebih  
mempertimbangkan aspek agama dalam perilaku bertransaksi saham, 
sehingga mereka mengutamakan memilih saham yang masuk dalam daftar 
indeks syariah, seperti ISSI. Dengan memilih investasi pada indeks syariah 
akan memberikan rasa aman dalam kepatuan syariah bagi investor karena 
saham-saham yang terdapat didalamnya sudah di screening dan disetujui oleh 
Dewan Pengawas Syariah (DPS) untuk memastikan tidak adanya bisnis yang 
terlibat dalam kegiatan seperti judi, riba, dan produk yang diharamkan seperti 
babi, tembakau, alcohol, dan senjata. Penelitian tersebut membuktikan bahwa 
investor muslim Indonesia sangat peduli dan mengedepankan kewajiban 
menjalankan agamanya termasuk dalam hal investasi. 
Pasar modal syariah diawali tahun 1997 melalui reksadana syariah dan 
diterbitkan obligasi syariah tahun 2002. Kemudian ditahun 2011 dibentuklah 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang mengindeks seluruh saham di 
Indonesia yang tergolong memenuhi kriteria syariah. Menariknya dalam 
beberapa tahun terakhir ini ISSI memiliki angka kapitalisasi yang cukup 
tinggi dan stabil bahkan cenderung meningkat, juga memiliki perkembangan 
pembagian dividen yang cenderung meningkat. 
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Tahun
Kapitalisasi ISSI                         
(dalam triliun rupiah)
Perkembangan Pembagian Dividen 
ISSI (dalam persen)
2012 144.995 44.50%
2013 143.706 44.80%
2014 168.638 45.30%
2015 145.061 50.00%
2016 172.077 60.70%
Sumber: Bursa Efek Indonesia (Dalam Masyithoh & Safa, 2017)
Tabel 1.1. Kapitalisasi  ISSI dan Perkembagan Pembagian Dividen ISSI 
  
 
 
 
 
Survey tersebut menjelaskan bahwa dengan adanya peningkatan 
prkembangan pada rasio pembayaran dividen di ISSI dari tahun 2012 hingga 
tahun 2016, hal ini tentunya mampu mengambarkan bahwa sebagian besar 
perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia mampu secara 
konsisten membagikan dividen setiap tahunnya, dan jika dilihat berdasarkan 
nilai kapitalisasi pasarnya dari tahun 2012 hingga tahun 2016 
menggambarkan bahwa bagaimana keberhasilan perusahaan-perusahaan di 
ISSI setiap tahunya. Nilai kapitalisasi yang meningkat juga menjelaskan 
bahwa semakin besar perusahaan tersebut dihargai oleh pasar. Dari tabel 1.1 
diatas menjelaskan pula jika sebagian besar perusahaan yang terdaftar di 
Indeks Saham Syariah Indonesia memiliki nilai perusahaan yang baik, ketika 
nilai perusahaannya baik dan dibarengi dengan perkembangan pembagian 
dividen yang baik pula maka dapat dikatakan perusahaan tersebut memiliki 
kinerja perusahaan yang baik, hal ini tentunya akan meningkatkan minat 
investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. 
Meskipun telah dianggap cukup baik, namun baik perusahaan syariah 
atau perusahaan konvensional tetap dituntut untuk mampu bersaing dengan 
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perusahaan-perusahaan global lainnya agar tetap dapat bertahan dan 
mengembangkan usahanya. Untuk itu demi dapat menjaga kegiatan 
operasional dan investasi perusahaan, maka diperlukannya pemahaman dan 
ilmu yang cukup mengenai aspek-aspek keuangan dalam perusahaan agar 
tidak terjadi kerugian atau kesalahan di masa mendatang. Terdapat tiga 
keputusan keuangan yang harus dipahami dan dilakukan dengan baik oleh 
manajer keuangan perusahaan yaitu keputusan investasi, pendanaan dan 
dividen (Wiagustini, 2010). Karena setiap akhir tahun, setiap perusahaan 
publik harus memutuskan apakah akan membagikan pendapatan atau return 
perusahaan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau menahannya 
dalam bentuk laba ditahan untuk investasi dimasa depan. 
Pada dasarnya investor tetap lebih memilih menerima timbal hasil 
berupa dividen kas dari pada capital gain. Hal ini disebabkan karena dividen 
kas dianggap lebih pasti dan bisa langsung dirasakan hasilnya. Dividen kas 
(dividen tunai) yang diharapkan investor adalah dividen tunai yang 
mengalami peningkatan atau setidaknya konsisten dari tahun ke tahun. 
Namun kenyataanya dalam suatu perusahaan pihak manajemen cenderung 
lebih memilih menahan kas untuk melunasi utang atau meningkatkan 
investasi, sedangkan di sisi lain, pemegang saham mengharapkan dividen 
dalam jumlah relatif besar karena ingin menikmati hasil investasi pada saham 
perusahaan. Kondisi inilah yang menjelaskan bahwa pembagian dividen 
dalam perusahaan masih cukup menarik untuk diperbincangkan dalam dunia 
keuangan atau dari pelaporan finansial perusahaan itu sendiri, dimana setiap 
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tahunnya faktor-faktor yang mempengaruhi pembagian dividen pun berbeda, 
hal tersebut bisa dilihat  juga melalui laporan keuangan atau laporan tahunan 
perusahaan.  
Kebijakan dalam pembagian dividen merupakan salah satu keputusan 
yang penting dalam suatu perusahaan, oleh karena itu tidak mengherankan 
jika kemudian studi-studi dalam bidang ini sudah banyak dipublikasikan, 
namun memang masih sangat sedikit pula studi-studi dalam bidang ini yang 
membahas dalam sudut pandang ke Islamannya, akan tetapi beberapa isu 
yang penting pun masih belum terpecahkan, dalam penelitian yang dilakukan 
oleh Jasim dan Hameeda yang berjudul “Corporate Dividends decisions: 
efidence from Saudi Arabia” dengan mengambil sampel perusahaan listed di 
Saudi Arabia, ditemukan bahwa ketika jumlah pembayaran dividen ditunda, 
maka tingkat profitabilitas dalam perusahaan berpengaruh signifikan terhadap 
kebijakan dividen. 
Penelitian tersebut dilakukan di Saudi Arabia, yaitu Negara muslim, 
yang mana kebijakan-kebijakan perusahaannya tersebut juga bergantung pada 
peraturan shari’ah, yaitu peraturan yang sesuai dengan tata cara Islam. Salah 
satu peraturan shari’ah di sini adalah zakat. Pada penelitian Jasim dan 
Hameeda juga disebutkan bahwa zakat dalam penelitian tersebut 
mempengaruhi kebijakan dividen di beberapa jenis perusahaan yang berada 
(Jasim & Hameeda, 2012, p. 12), namun penelitian ini menjadi kurang valid 
jika diterapkan ke lain daerah yang tidak menggunakan pedoman agama 
6 
 
 
Islam, dalam pembuatan laporan keuangannya, sehingga penelitian tersebut 
masih dianggap mengabaikan firm value dan share pricenya. 
Indonesia merupakan Negara majemuk, terutama yang dimaksud 
disini adalah keanekaragaman agamanya, tentu tidak akan valid jika langsung 
disimpulkan bahwa zakat berpengaruh dalam kebijakan dividen, walaupun 
penduduk di Indonesia adalah mayoritas muslim, akan lebih terjamin validitas 
penelitiannya jika menggunakan laporan keuangan sebagai acuan dalam 
meneliti kebijakan dividen perusahaan di Indonesia. Banyak elemen di 
laporan keuangan di perusahaan yang bisa diteliti hubungannya dengan 
kebijakan dividen seperti tingkat leverage, likuiditas, growth, size, cash flow, 
tangibilitas dan struktur kepemilikan. Namun faktor-faktor yang digunakan 
dalam beberapa penelitian terdahulu masih mengalami inkonsistensi pada 
hasil penelitiannya diantaranya yaitu leverage, likuiditas, growth, size dan 
kepemilikan manajerial terhadap pembagian dividen perusahaan. 
Menurut Dewi (2016) semakin tinggi leverage maka akan berdampak 
pada pembagian dividen perusahaan. Hal ini sejalan pula dengan hasil 
penelitian Wibowo (2011), Jensen dan Zom (1992), juga Osama (2012). 
Namun menurut Husam, dkk (2013) menjelaskan jika semakin tinggi hutang 
akan berakibat semkin besar pendapatan yang digunakan untuk membayar 
beban utang dan bunga, sehingga akan berimbas pada penurunan pembagian 
dividen tunai. Besarnya likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban jangka panjang, jika likuiditas perusahaan tinggi 
maka perusahaan mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya termasuk 
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membayar dividen (Zahra, 2016). Sebaliknya Jensen (1986) begitu juga Devi 
(2013) menjelaskan semakin tinggi likuiditas dividen yang dibagikan akan 
semakin kecil. Tingkat pertumbuhan dalam suatu perusahaan yang tinggi 
cenderung akan berakibat pada pembayaran dividen perusahaan yaitu dividen 
akan dibagikan dalam prosentase yang kecil untuk memperkuat pembayaran 
internal (Sari & Sudjarni, 2015), sedangkan menurut Sulistiyowati (2011) 
menjelaskan jika pertumbuhan perusahaan yang baik akan mempengaruhi 
pembayaran dividen yang baik pula.  
Dalam pembagian dividen ukuran suatu perusahaan juga memiliki 
peran yang cukup besar dalam dividen tunai yang akan dibayarkan, karena 
semakin besar ukuran perusahaan maka omset yang dihasilkan juga akan 
semakin tinggi dan menyebabkan laba yang dihasilkan tinggi, jika laba tinggi 
maka dividen yang dibagikan juga semakin tinggi (Lopolusi, 2013). 
Sebaliknya penelitian dari Jasim dan Hameeda (2011), Osama (2012) 
menjelaskan apabila semakin besar ukuran perusahaan justru pembagian 
dividennya akan menurun. Jensen dan Meckling (1976)  juga menjelaskan 
jika tingginya rasio kepemilikan saham oleh menajer akan memengaruhi 
pembagian dividen dalam perusahaan, karena manajer lebih senang 
mengalokasikan laba perusahaannya pada laba ditahan dari pada 
membagikannya dalam bentuk dividen. 
Beberapa penelitian terdahulu masih banyak yang menunjukan 
pengaruh yang kecil antara leverage, likuiditas, growth, size dan kepemilikan 
manajerial terhadap kebijakan pembagian dividen tunai. Oleh karena itu, 
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variabel intervening dibutuhkan untuk memperbesar pengaruh likuiditas, 
leverage, size, growth, dan kepemilikan manajerial terhadap kebijakan 
dividen tunai. Deitiana (2009) serta Sadalia dan Saragih (2008) menunjukan 
bahwa profitabilitas memiliki pengaruh yang besar terhadap kebijakan 
dividen tunai. 
Namun terdapat research gap dalam hubungan profitabilitas terhadap 
kebijakan dividen tunai. Penelitian yang dilakukan Moradi dkk. (2010) 
menunjukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap 
kebijakan dividen tunai, karena pada dasarnya pembagian dividen sangat 
bergantung pada perolehan laba perusahaannya, sehingga semakin tinggi 
tingkat profitabilitasnya, dividen yang dibagikan juga semakin tinggi. Hasil 
ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Hossain dkk (2013), 
sebaliknya hasil berbeda ditemukan dalam penelitian Kania dan Bacon (2005) 
bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh yang negatif signifikan terhadap 
dividen tunai. Sedangkan dalam penelitian Yakub dkk (2014) dan Deitiana 
(2009) menunjukan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen tunai. 
Penelitian ini juga mengacu pada penelitian Zahra (2017) yang 
menjelaskan bahwa profitabilitas mampu memediasi hubungan antara 
likuiditas, growth, dan leverage terhadap kebijakan dividen perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Namun hasil berbeda ditunjukkan oleh 
penelitian yang dilakukan Gresylia dan Banu (2013), juga Dian (2016) yang 
menjelaskan jika profitabilitas tidak mampu memediasi hubungan leverage, 
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likuiditas, dan ukuran perusahaan terhadap pembagian dividen perusahaan di 
Bursa Efek Indonesia.   
Untuk itu percobaan ini kembali diadakan, namun penelitian ini 
berbeda dengan penelitian sebelumnya untuk mengetahui hasil penelitian 
dengan menggunakan variabel dan sampel yang berbeda yaitu dengan 
menggunakan perusahaan-perusahaan yang tercatat di Indonesia Sharia Stock 
Index tahun 2012-2016, dimana penelitian sebelum-sebelumnya lebih banyak 
menganalisis determinant kebijakan dividen di perusahaan konvensional 
seperti BEI dan menambahkan variabel kepemilikan manajerial sebagai unsur 
kebaharuan, yang sekaligus diharapkan mampu memberikan bukti, gambaran, 
dan hasil yang berbeda dari penelitian sebelumnya.  
Karena itu, penulis memutuskan membuat penelitian berjudul,  
“Pengaruh Leverage, Likuiditas, Growth, Size, dan Kepemilikan 
Manajerial Terhadap Dividend Payout Ratio: Menggunakan Variabel 
Intervening Profitabilitas.” 
B. Rumusan Masalah  
Berdasarkan uraian latar belakang masalah diatas, maka penulis 
merumuskan masalah sebagai berikut : 
1. Bagaimana pengaruh leverage pada dividend payout ratio melalui 
intervening profitabilitas? 
2. Bagaiamana pengaruh likuiditas pada dividend payout ratio melalui 
intervening profitabilitas? 
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3. Bagaiamana pengaruh growth pada dividend payout ratio melalui 
intervening profitabilitas? 
4. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan pada dividend payout ratio 
melalui intervening profitabilitas? 
5. Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial pada dividend payout ratio 
melalui intervening profitabilitas. 
C.  Tujuan dan Manfaat Penelitian 
1. Tujuan Penelitian  
Mengacu pada pokok permasalahan di atas, maka penelitian ini 
bertujuan untuk: 
a. Untuk menguji pengaruh leverage pada dividend payout ratio 
melalui intervening profitabilitas. 
b. Untuk menguji pengaruh likuiditas pada dividend payout ratio 
melalui intervening profitabilitas. 
c. Untuk menguji pengaruh growth pada dividend payout ratio melalui 
intervening profitabilitas. 
d. Untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan pada dividend payout 
ratio melalui intervening profitabilitas. 
e. Untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial pada dividend 
payout ratio melalui intervening profitabilitas. 
 
 
11 
 
 
2. Manfaat Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi 
berbagai pihak yang berkepentingan, diantaranya : 
a. Manfaat Akademis 
Penelitian ini diharapkan mampu menambah pengetahuan atau 
wacana bagi perkembangan studi akuntansi dengan memberikan 
gambaran dan bukti empiris mengenai determinaan kebijakan dividen 
, yang terdapat secara kuantitatif di laporan keuangan, khususnya pada 
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) sebagai referensi untuk penelitian di masa yang akan 
datang. 
b. Manfaat Praktis 
a) Bagi Manajemen Perusahaan 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan 
atau bahan pertimbangan ketika hendak menentukan besarnya 
dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham dan 
keputusan dalam memanfaatkan kesempatan investasi agar dapat 
menguntungkan semua pihak terkait. 
b) Bagi Investor dan Calon Investor 
Hasil penelitian ini diharapkan menjadi sumber informasi 
dan sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan 
ketika hendak menginvestasikan sumber dayanya pada 
perusahaan. 
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c. Manfaat Penelitian Selanjutnya 
Penelitian ini diharapkan agar dapat digunakan sebagai 
referensi serta sumbangan informasi dalam penulisan karya ilmiah 
yang berhubungan dengan dividen. 
D. Sistematika Pembahasan 
Sistematika penulisan menggambarkan alur pemikiran penulis dari 
awal hingga kesimpulan akhir. Sistematika pembahasan dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut : 
Bab I berisi pendahuluan yang memuat latar belakang diangkatnya 
judul penelitian ini beserta fenomena-fenomena dan isu yang menyertai 
penelitian ini. Penelitian terdahulu yang memuat hal sama juga dicantumkan 
guna mengetahui bahwa penelitian ini belum pernah dilakukan sebelumya. 
Selain itu, pada bab ini juga dijelaskan rumusan masalah yang akan dijawab 
melalui hasil serta tujuan, manfaat dan sistematika pembahasan yang 
menjelaskan secara singkat isi dari tulisan yang disusun. 
Selanjutnya yaitu bab II. Pada bab ini dijelaskan tentang teori-teori 
yang akan diangkat atau yang melandasi variabel-variabel yang digunakan 
dalam penelitian ini. Integritas laporan keuangan dijelaskan secara cukup 
rinci serta ayat yang mengharuskan laporan keuangan bersifat jujur dan 
amanah. Selain itu, hubungan antar masing-masing variabel independen 
dengan variabel dependen juga dijelaskan yang disertai dengan hipotesis yang 
diambil. 
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Bab III memaparkan metodologi penelitian yang akan digunakan oleh 
peneliti untuk mengetahui hasil dan hubungan dari variabel independen dan 
dependen. Bab III juga memaparkan secara jelas variabel-variabel yang 
digunakan serta alat ukur dan objek penelitian yang terlibat dalam penelitian 
skripsi ini. 
Bab IV berisi tentang hasil dan pembahasan setelah dilakukan 
penelitian terhadap variabel-variabel yang dilibatkan. Hasil dari penelitian ini 
berupa hasil uji statistik yang menggunakan software eviews 8 dan kemudian 
berbentuk data matang yang sudah diolah. Pembahasan dalam penelitian ini 
juga menjelaskan tentang maksud dari hasil penelitian yang dihasilkan 
melalui uji statistik. 
Pada bab V berisi kesimpulan dari hasil penelitian yang telah 
dilakukan dan kesimpulan-kesimpulan lain yang dapat mewakili informasi 
keseluruhan dari penelitian skripsi yang sudah dilakukan. Selain itu, bab V 
juga memuat tentang saran-saran yang dapat digunakan dalam penelitian 
sebagai bahan pertimbangan yang baik untuk peneliti, baik di kalangan 
akademika maupun masyarakat pada umumnya.  
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
Penelitian ini dimaksudkan untuk menguji pengaruh leverage (DAR), 
likuiditas (CR), Growth, Size, dan Kepemilikan Manajerial terhadap 
kebijakan dividen (DPR) dengan variabel mediasi kepemilikan manajerial . 
Penelitian ini mengambil periode pengamatan selama lima tahun yaitu dati 
tahun 2012-2016, dimana jumlah sampel yang digunakan yaitu 115 
perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Sariah Indonesia, dari berbagai 
hasil pengujian dalam penelitian ini maka dapat ditarik kesimpulan untuk 
menjawab rumusan masalah dalam penelitian ini, yaitu sebagai berikut: 
1. Profitabilitas (ROE) tidak memediasi hubungan antara leverage (DAR) 
dan dividend payout ratio. Hal ini menunjukan bahwa pasar tidak 
menitikberatkan pada profitabilitas untuk melihat kapasitas leverage yang 
diterapkan oleh perusahaan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun  
2012-2016. Pengoptimalan leverage ternyata tidak mampu memberikan 
peningkatan kepada tingkat profitabilitas perusahaan, Profitabilitas yang 
menurun, akan menjadikan investor memberikan penilai negatif kepada 
perushaaan, karena dividen tidak mampu dibagikan kepada pemegang 
saham, yang mana hal ini juga bertentangan dengan teori sinyal isyarat 
yang merupakan suatu petunjuk pemberi syarat mengenai prospek 
perusahaan, dimana perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas tinggi 
maka besar kemungkinan untuk membagikan dividen yang tinggi pula.  
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2. Return on equity (ROE) memediasi hubungan likuiditas (CR) terhadap 
dividend payout ratio (DPR) pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di 
Indeks Saham Syariah Indonesia tahun 2012-2016. Hal ini menunjukan 
apabila pasar lebih menitikberatkan pada profitabilitas untuk melihat 
kapasitas likuiditas yang diterapkan oleh perusahaan Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2012-2016. Pada dasarnya likuiditas dan 
profitabilitas saling bertolak belakang, likuiditas dari hasil penelitian ini 
mampu memberikan peningkatan terhadap tingkat profitabilitas 
perusahaan, Profitabilitas yang meningkat, akan menjadikan investor 
memberikan penilai positif kepada perushaaan, karena menurut  teori 
sinyal isyarat yang diberikan adalah suatu petunjuk pemberi syarat 
mengenai prospek perusahaan, dimana perusahaan yang memiliki tingkat 
profitabilitas tinggi maka besar kemungkinan untuk membagikan dividen 
yang tinggi pula, oleh karena itu perusahaan mampu membagikan dividen 
kepada pemegang saham. 
3. Return on equity (ROE) memediasi hubungan growth terhadap dividend 
payout ratio (DPR). Hal ini menjelaskan jika pasar lebih menitikberatkan 
pada profitabilitas untuk melihat sejauh mana pertumbuhan perusahaan-
perusahaan di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2012-2016, 
Pengoptimalan growth  akan memberikan peningkatan kepada tingkat 
profitabilitas perusahaan, pertumbuhan perusahaan dari hasil penelitian ini 
menunjukkan jika mampu meningkatkan profitabilitas perusahaan, 
Profitabilitas yang meningkat, tentunya akan membuat investor 
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memberikan penilai positif kepada perushaaan, karena menurut  teori 
sinyal isyarat yang diberikan adalah suatu petunjuk pemberi syarat 
mengenai prospek perusahaan, dimana perusahaan yang memiliki tingkat 
profitabilitas tinggi maka besar kemungkinan untuk membagikan dividen 
yang tinggi pula, oleh karena itu perusahaan mampu membagikan dividen 
kepada pemegang saham. 
4. Return on equity (ROE) memediasi hubungan size terhadap dividend 
payout ratio (DPR) pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Indeks 
Saham Syariah Indonesia tahun 2012-2016. Maka dari itu dapat 
disimpulkan bahwa pasar lebih menitikberatkan pada profitabilitas untuk 
melihat lebih baik perusahaan bersekala besar atau kecil untuk 
meningkatkan tingkat profitabilitas perusahaan. Dari hasil penelitian ini 
dapat dikatakan jika perusahaan besar lebih mempunyai peran dan peluang 
lebih besar dalam mengoptimalkan profitabilitas perusahaannya. 
Profitabilitas yang meningkat, tentunya akan membuat investor 
memberikan penilai positif kepada perushaaan, karena menurut  teori 
sinyal isyarat yang diberikan adalah suatu petunjuk pemberi syarat 
mengenai prospek perusahaan, dimana perusahaan yang memiliki tingkat 
profitabilitas tinggi maka besar kemungkinan untuk membagikan dividen 
yang tinggi pula, oleh karena itu perusahaan mampu membagikan dividen 
kepada pemegang saham. 
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5. Return on equity (ROE) tidak memediasi hubungan kepemilikan 
manajerial terhadap dividend payout ratio (DPR). Hal ini menunjukan 
bahwa pasar tidak menitikberatkan pada profitabilitas untuk melihat 
kapasitas kepemilikan manajerial yang diterapkan oleh perusahaan Indeks 
Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2012-2016. Pengoptimalan 
kepemilikana manjerial dalam perusahaan tersebut ternyata akan tidak 
mampu memberikan peningkatan kepada tingkat profitabilitas perusahaan, 
Profitabilitas yang menurun, akan menjadikan investor memberikan 
penilai negatif kepada perushaaan, karena dividen tidak mampu dibagikan 
kepada pemegang saham, yang mana hal ini juga bertentangan dengan 
teori sinyal yang menyatakan jika isyarat tersebut adalah suatu petunjuk 
pemberi syarat mengenai prospek perusahaan, dimana perusahaan yang 
memiliki tingkat profitabilitas tinggi maka besar kemungkinan untuk 
membagikan dividen yang tinggi pula. 
B. Implikasi 
Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan pembagian dividen pada 
beberapa perusahaan di Indeks Saham Syariah Indonesia dipengaruhi tingkat 
growth, size, dan likuiditas perusahaan, yang mana dengan besarnya 
pertumbuhan perusahaan yang baik di tambah juga dengan likuiditas yang 
baik mampu meningkatkan kredebilitas perusahaan. Dari hal tersebut 
tentunya pada akhirnya akan mampu menarik minat investor untuk 
menanamkan modalnya di perusahaan tersebut. Pada kenyataannya ketika 
beberapa aspek keuangan yang tergambarkan dari beberapa rasio keuangan 
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itu bagus, maka dividen yang akan dibayarkan kepada pemgang saham pun 
juga dapat dimaksimalkan dengan prosentase yang tinggi, dan tentunya hal 
tersebut menjelaskan pula bahwa prospek ke depan dari perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia cukup baik. 
Investor seharusnya dapat memahami bahwa berinvestasi di beberapa 
perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia cukup mampu 
memberikan keuntungan dalam berinvestasi salah satunya untuk investasi 
jangka panjang yang dapat digunakan untuk persiapan finansial di masa yang 
akan datang. Selain itu juga terdapat beberapa keuntungan ketika seorang 
investor berinvestasi dalam saham di beberapa perusahaan yang terdaftar di 
ISSI dengan melihat tingkat growth, likuiditas, dan tingkat size 
perusahaannya sebagai pertimbangan, yang mana berdasarkan hasil ini 
terbukti mampu meningkatkan dividen perusahaan, atau dengan kata lain 
dapat dikatakan perusahaan yang mampu membagi dividen dengan baik 
kinerja perusahaannya juga baik, sehingga mampu menjadi sinyal positif bagi 
investor luar bahwa prospek perusahaan tersebut di masa yang akan juga 
cukup baik. Hal itu tentunya menambah daya tarik tersendiri untuk investor. 
Bagi masyarakat umum, penelitian ini dapat memberikan edukasi 
bahwa berinvestasi pada beberapa perusahaan di ISSI bisa menjadi peluang 
yang cukup baik dan menguntungkan, yang mana dapat memberikan 
keuntungan investasi yang lebih potensial di bandingkan berinvestasi seperti 
halnya pada intrumen perbankan. Sedangkan bagi akademisi, penelitian ini 
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diharapkan mampu menjadi referensi dan gambaran untuk penelitian-
penelitian selanjutnya. 
C. Keterbatasan Penelitian 
1. Penelitian ini belum mengklasifikasikan perusahaan berdasarkan sektor 
perusahaannnya, sehingga tidak mampu menyimpulkan hasil penelitian 
berdasarkan macam-macam sektor perusahaan di ISSI. 
2. Keterbatasan dalam menggunakan variabel independen yang dipilih, 
dimana masih banyak kemungkinan yang berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen misalnya Investment opportunity set, kepemilikan 
institusional, dan tangibilitas. 
3. Keterbatasan dalam menggunakan variabel mederasi atau interveningnya, 
dimana masih banyak kemungkinan variabel lain yang dapat dijadikan 
variabel mediasi misalnya GCG. 
D. SARAN 
1. Penelitian lebih lanjut perlu dilakukan terhadap variabel yang lebih luas 
menggingat variabel dependen hanya terfokus pada faktor-faktor 
keuangan saja. 
2. Peneliti selanjutnya diharapkan menambah periode penelitian untuk 
mendapatkan hasil penelitian yang lebih akurat dan memperluas 
perusahaan ke scope yang lebih luas. 
3. Peneliti selanjutnya diharapkan menggunakan variabel mediasi yang 
lain seperti good coorporate governance.     
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